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In 1982, Stern Stewart & Co. put forward a new performance evaluation method 
named Economic Value Added (EVA) which was based on the residual income, and 
its core idea focused on the cost of capital. The calculation of EVA involved cost of 
equity and made necessary adjustments from traditional accounting system to avoid 
personal interference. So EVA can reflect the ability of creating value and real 
performance of companies. 
In the past 30 years foreign researches about EVA mainly focus on two aspects: 
the basic theory of EVA and empirical test to prove EVA’s application value. The 
theoretical research has continuously improved the underlying theory and calculation 
method of EVA. On one hand, many managers use EVA as a tool of performance 
evaluation, management incentives and valuation of company to solve the problems 
they encountered in practice. On the other hand, empirical researchers use the data 
from stock market to test the application value of EVA, and they found that the 
performance of company based on EVA is greatly improved. Most domestic research 
focuses on performance evaluation of EVA from the view of regulators. This thesis 
also adopts this approach. 
This thesis covers the following aspects: First of all, it introduces the calculation 
method of EVA which is adjusted by the special situation in stock market of China, 
include adjustments of accounting net income and how to calculate weight average 
cost of capital. Second, it selects 2007-2008 listed companies with subsequent 
offering and use EVA as performance measurement to measure effects of public 
offering on the variability of earnings. This part finds that EVA is able to explain the 
change of performance after the subsequent offering, so it can be used to identify 
high-quality enterprise. Third, it selects the A-share listed companies as the object of 
study and takes EVA as the tool to evaluate the performance of these companies. This 















traditional accounting profit, probably due to the lack of accountability in 
management and core competitive strength, but this situation is gradually improved in 
recent years. Finally, it puts study sample into different groups which are classified by 
industry and market. This part finds that a lot of high-profit industries do not create 
value, such as manufacturing and real estate. At the same time, low EVA indicates that 
GEM is not highly profitable and with great growth potential, suggesting that 
regulators should consider the cost of equity capital as the standard of IPO to change 
the status of high-issuing price.  
The main feature of this thesis is that the whole research is devoted to solve the 
problems, using a lot of theories to support thesis’ arguments. In addition, the selected 
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第一章 绪 论 
1.1 研究背景与写作动机 
2011 年 12 月 13 日，沪指盘中跌破 2250 点，回到 2001 年的水平，被股民
笑称“十年如一梦”。全年收报 2199 点，跌幅达 21.98%，仅次于 2008 年的 65.39%
和 1994 年的 22.3%，排在历史年跌幅榜第三位，全年蒸发近 6 万亿①，股民人均
亏损 4.2 万②。 
同样是2011年，陷入债务危机的欧盟几大主要市场法国CAC、英国富时 100、
德国 DAX 指数分别下跌 16.53%、5.98%和 13.3%；受到海啸、核辐射危机的日
本，日经指数也只下跌了 15%；而美国道琼斯指数不但没有下跌，还上涨了 4%③，
全球各大股票市场的表现均好于我国。  
 与此形成鲜明对比的是，我国首次公开申请发行股票（ Initial Public 
Offerings，下称 IPO）持续升温，2011 年共有 281 家企业成功在沪深两市完成 IPO，
融资2,824.4亿，虽然这两个数字比 2010年有所下降，但仍远高于全球其余市场。
2002-2011 年我国 IPO 情况见下图： 
图 1-1：2002-2011 年我国 A 股市场 IPO 数量和融资金额 
 
数据来源：wind 数据库 
                                                     
① 本文除特殊指明外，货币符号均人民币，文中省略； 
② 数据来源于上海证券交易所网站 http://www.sse.com.cn/、深圳证券交易所网站 http://www.szse.cn/； 





















































从上图可以看，我国 A 股上市公司从 2002 年的 1113 家翻番到了 2011 年的
2342 家.特别是 2007 年之后，IPO 呈现井喷的态势，2007-2011 年就有 928 家企
业发行上市，共计融资 15,165.4 亿，是前 5 年 2,606.9 亿的近 6 倍，仅 2007、2010
两年的融资额就接近 1 万亿。火爆的 IPO 市场按理应能为股民带来丰厚的回报，
可惜事实并非如此，近年来首日破发的上市公司不在少数，如图 1-2 所示。 
图 1-2：2011 年我国 A 股市场平均发行市盈率和首日破发率 
 
数据来源：wind 数据库 
我国 A 股市场有“三高”：高股价、高市盈率、高募集资，市盈率 50 倍以
上的企业比比皆是，超募现象严重， IPO 公司几乎把 A 股市场当作“圈钱天堂”。
与 2011 年平均 45.53 倍的发行市盈率相对应的是接近 1/3 的首日破发率，其中
2011 年 4 月份首日破发率更是高达 60%以上。八菱科技和朗玛股份发行失败、





资者创造价值。经济增加值①（Economic Value Added，下称 EVA）恰恰能够满足
上述要求，其计算结果剔除了会计调整，但包含股权资本成本，能够更加真实地
反映企业创造价值的能力。EVA 在我国并不是一个很新的概念，从首次出现到
现在也有 10 多年的历史了，2009 年 2 月，国资委发布了《中央企业负责人经营
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业绩考核暂行办法》[1]，正式将 EVA 纳入国有企业业绩考核系统，意味着 EVA
将在我国得到更加广泛的运用，从而引发了新一轮的研究热潮。EVA 在我国证




































































人的利益保持一致，这些特殊的背景都为 EVA 的产生和发展提供了基础。 
 



















1.2.2 EVA 的理论起源及相关研究 
根据国内外众多学者的研究，EVA 理论起源于剩余收益（Residual Income， 
RI），其本质是对剩余收益的计量，实质就是对经济利润的发展。早在 1777 年①，
Robert Hamilton 的《商业概论》（An Introduction to Merchandise）[3]中就有提到
“利润实质上是在保全资本的前提下所能消费的价值，也就是实际物质财务的增





于上述巨著，而是实务界的应用成果。20 世纪 20 年代，通用汽车公司（General 
Motors）将剩余收益引入到自身的业绩评价体系中，并将其作为管理层薪酬考核
的重要依据，取得了很好的效果。Alfred Sloan 在其自传《我在通用汽车的岁月》
（My Years with General Motors）[5]中提到这段往事时，就使用了 Residual Income











                                                     
① 也有学者认为，最早提到剩余收益思想的是 1776 年亚当·斯密（Adam Smith）的《国富论》（Wealth of 
Nation），其在文中将收益定义为“财富的增加”，并认为只有资本才能带来收益。 


















1982 年，美国思腾思特咨询公司（Stern Stewart & Co.）在总结前人经验和
研究大量案例的基础上，正式提出“Economic Value Added，EVA”，并将其注册。
EVA 吸收了剩余收益的核心思想，但又与其有明显区别：首先，EVA 以 CAPM
模型计算资本成本，更加合理并具备可操作性；其次，EVA 对会计准则下的财
务数据进行了多项调整，试图消除会计处理方法对于会计信息的影响。著名管理





1991 年，EVA 创始人 G.B.Stewart 在《价值探寻》（The Quest for Value）[8]
一书中，系统地阐述了 EVA 的起源、理论思想、计算方法以及实际运用等，引
发了学术界对于 EVA 的研究热情。1993 年 9 月 20 日美国 Fortune 杂志刊登经济
学家 Tully 的文章[9]，文中称 EVA 为“当今最热门的财务指标”，将 EVA 的研究
推向高潮。按照研究方法的不同，国外关于 EVA 的研究大致可以分为理论研究
和实证研究两类。 
1.3.1.1 EVA 理论研究 







操纵行为呢？这种调整是否有必要？ Biddle、Robert and James（1997）[10]对比
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